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Ⅰ．はじめに   
世界経済は1990年代に入って、2つの面で1980年代とは隔絶したと考えられる。第1に、1989年  
のベルリンの壁崩壊を景気とした「市場経済の地球規模への拡大」であり、第2に、IT革命と称され  
る「デジタルネットワーク革命」である。   
「市場経済の地球規模への拡大」は、「先進国」「途上国」という国家グループを溶けあわすことによ  
って、その色分けを曖昧なものにし、各国での規制緩和の動きとともに、国の内外でさまざまな「壁」  
や「垣根」を突き崩している。   
一方、「デジタルネットワーク革命」は、高い操作性・利便性、産業融合性、廉価性などといったデ  
ジタルのもつ特徴を、そのネットワークを通じで世界経済の構成者（国、企業、個人）共有のものとし  






















ー34－   
スパンの貢献は決して過小評価できないといえる。   
本稿では、アメリカの金融政策をテーマに、その最高意思決定機関であるFOMC（連邦公開市場委  
員会）に注目し、そこでの意思決定がマーケットに与える影響について考察する。  
























1）グリーン・ブック   
FRBのスタッフによって作成され、広範囲の経済・金融指標についてスタッフの解釈が示されてい  
る。2部構成であり、第1部では、最近の動向と－一連の予測が要約されている。そして、第2部では最  
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ひとつはより緩和的なもの）も簡潔に示されている。そして、政策選択により経済活動、失業、物価の  







2）ブルー・ブック   
ブルー・ブックには、金利、銀行準備、および貨幣の最近の動向と見通しに関するFR王ヨスタッフの  















肢Aか選択肢Cが省略されるときがある。   
また、ハンフリ叫ホーキンズ法にもとづくFRB議長の証言を控えているFOMC会合のブルーブ  






達成することを意図したものである。   
第2の節では、貨幣集計塵の年間増加幅についての選択肢が用意されている。次いで、当年と翌年に  
ついてグリーン・ブックの標準的予測と選択肢予測に基づいた貨幣集計畳予測を提示している。  








2．外国為替と国内公開市場操作   
A）前回会合以降の市場動向とオペレーションについての報告   
B）前回会合以降の外貨取引（があった場合）の承認   
C）前回会合以降の国内オープン・マーケット取引の承認  
3，経済動向   
A）経済情勢に関するスタッフの報告   
B）討論  
4．貨幣および債務の集計畳の長期的な幅について（2月、7月会合）   





A）スタッフのコメント   




1．前回会合の諸事録の承認   
議長は通常、前回会合の議事録の承認を求めることから会談を始める。ただし、通常は年初の会合に  
なるが、会合によっては会議の最初にFOMCの役員を選出する必要がある。  

















B）経済に関する討議   
次にFOMC委員が経済見通しについての見解を述べる。論評の多くはFRBスタッフのグリーンプ  

















な趨勢の測定を吟味し、政策意図を最もよく反映すると思われる増加幅を選択しなければならない。   
議長はFOMC委員の投票を求め、出席委員の過半数で長期の幅が承認されると、FOMCはその選  
択を政策指令にどう表現するかを検討するのである。  
≪指令のなかで年間の貨幣の幅を記述しているパラグラフ≫   








展、貨幣の流通速度の変化、経済および金融市場の動向に徴して評価される。   








A）プレゼンテーション   
ここでは、FRB上級スタッフによって、まず次回のFOMC会合までの5～8週間の政策に対する  
選択肢についての説明がなされる。それから、ブルー・ブックに記されている2～3の政策選択肢に触  

















1995年1月31日～2月1日会合後2月1日になされた発表   
FRBは1995年2月1日に公定歩合の4．75％から5．25％への引き上げを承認し、同日発表した。   
これと関連して、FOMCは、この引上げが準備預金市場の金利に十分に反映されるべきであるとの  
考えに合意した。   
経済活動は、成長率がいくぶん鈍化する一時的な兆候を示しているものの、かなりのペーズで拡大を  
続けてきた。この間、資源の利用はさらに高まった。こうした環境下、連邦準備は上記の行動はインフ  





C）指令の準備   
当面の政策内容の概要が決まると、FOMCはニューヨーク連銀が実施する公開市場操作を指示する  
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≪FOMCの国内政策指令の運営に関する記述Ⅱ≫   











される。   
ヂメリカでは、ニューヨーク連銀と米国債トレーダーとの売買による公開市場操作が果たす役割は非  
常に大きい。銀行は国債などの政府証券を潤沢に保有し、その日常的な売買を行う市場は恒常的に発達  
している。そして、こうした前場こそが金融政策の中心的な経路になっているのである。   
米国債のブローカーやディーラーとして登録されているなかの一部が、ニューヨーク連銀の公開市場  
操作での債券売買の相手方となる。連銀とディーラーとの売買は、発行額や発行債券の満期日等が事前  
に通知されて、競売方式（オークション）で執り行われる。   
こうしたニューヨーク連銀の米国債を換作する役割は、FR王∋が「政府の銀行」として機能している  
ことを証明するものであり、財務省を始めた多様な政府機関が連銀にそれぞれ口座を設定し、公的な資  




Ⅱ．マーケットに与える影響   
第Ⅱ節に詳述してあるように、FOMC（公開市場委員会）会合では、．FF（フェデラル・フアンズ）  
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る。   
なぜ株式市場はFRBの動向（とりわけFOMCでの意思決定）に対してそれほどまでに注意を払う  
のであろうか。その間いに対する回答は、FF金利の誘導目標を引き上さヂたり引き下げたりする′と、経  




ある。   
逆に、金利が上昇すると株式市場には下落圧力がかかる。金利の上昇によって、企業は資金を借りに  
〈くなる、すなわち、世の中のお金の回りが悪くなるのである。また、金利が上がると、預金や債券の  

















Ⅳ．景気と金利の関係   
第Ⅲ節でば、FOMCでのFF金利誘導目標に対する意思決定がマーケット（株式市場、 
に影響を与え、そして、投資家は将来の経済動向を予測しそれを織り込んで行動することについて述べ  
た。   
それでは、投資家はいかにしてFRBの金利変更を予測するのであろうか。一般的には、FRBが常  
時モニターしている経済指標から次のFRBの動きを予測しているのである。以下、金利変動を予謝す  
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済主体の支出対象になっており、付加価値は必ず要素の所得に分配される。   
これら3つの側面のうち、最も速報性が高く、なおかつ、予測可能度も高いのが支出面からの生産量  
推定である。支出項目は「民間最終消費支出」「政府最終消費支出」「国内総固定資本形成」「在庫品増  















経済の需給ギャップと金利   
需給ギャップとは、理論上想定される「供給能力」■と現実の生産水準であるGDPが示している「需  
要水準」とのギャップのことをいう。  






の需給ギャップのことを別の表現であらわしたものであることがわかる。   
つまり、①「需給ギャップが大きい」状態とは失業率が高く、稼働率が低く、遊休設備がいたるとこ  
ろに存在する「不況」の状態である。これに対し、②「需給ギャップが小さい」状態とは完全雇用で人  




















長は低い成長率であるといえる。   
このように、需給ギャップの変化は自然成長率と現実の成長率との差によっても決定されるといえる。  
①現実成長率＞自然成長率→「需給ギャップ」は縮小  







以下この4つの局面と金利の循環との間の相互関係について考察する。   
短期金利が基本的に金融政策を反映すると考えれば、上記の4つの局面で、金融政策がどのように変  
化するかを考えることによって、金利循環を考えることができる。   
金融政策にとってもっとも重大なのは、iiiの局面である。つまり、需給ギャップが縮小し完全雇用、  

















好況   不況   
横長率高い   揖）   
需給ギャップ小かつ縮小   欝給ギャップ大だが縮′ト  
インフレ圧力上昇   インフレ懸念なし  
需要抑制策   需要拡大策終了  
（＝金融引き締め策）   （中立の政策スタンス）  
金利上昇   金利上昇圧力   
成長率低い   わ）   
需給ギヰップ小だが拡大   需給ギャップ大かつ拡大  
インアレ懸念残存   デフレ圧力  
需要抑制策終了   需要拡大策  
（中立の政策スタンス）   （＝金融療和政策）  
金利低下圧力  金利低下  
注）嵐→毎→i→・註→揖→…のサイクルで循環  











年   幽庵日   FFレート  公定歩合   政策内藤・判断材料   
1999年  2月2・3日   4．75％  4．50％  中立スタンス  
3月写0日   4．75％  4∴50％  金利癒え置き   
一44－   
5月】．8日，   4． 75％  4．50％  引き締めバイアス  
6月29・・30日  5．00％  4．50％  中立スタンス  
8月24日   5．25％  4．75％  中立スタンス  
10月5日   5．25％  4．75％  引き締めバイアス  
11月ユ．6日   5．50％  5．00％  中立スタンス  
12月21日   5．50％  5．00％  中立スタンス   
2000年  2月1・2日   5．75％  5．25％  インフレ警戚麺  
3月21日   6．00％  5．50％  インフレ瞥成型  
5月16日   6，50％  6．00％  インフレ警戒型  
6月28日   6．50％  6．00％  インフレ警戒型  
8月22日   6．50％  6．00％  インフレ警戒型  
10月3日   6．50％  6．00％  インフレ警戒型  
11月15日   6．50％  6．00％  インフレ警戒型  
12月・19日   6．50％  6．00％  景気重視型   
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